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[Table_Main] 
三个线索透视基建发力 
 2022 年开年以来市场持续关注政策稳增长的动作和效果。但由于缺乏有效

的追踪指标，市场的波动容易受到某些政策言论的影响，例如上周（2022

年 1 月 10 日至 14 日）关于新基建的支持政策增多，上海交通委计划 2022

年新增 1 万个公共（含专用）充电桩和 10 个出租车充电示范站，国家电网
则拟定在“十四五”期间对特高压投资 3800 亿元。体现在股市上则是新基
建指数的表现上周要明显好于旧基建（图 1）。 

 追踪基建稳增长发力的难点主要在于，一方面经济数据的公布滞后，另一
方面高频数据存在噪音，比如许多原材料和商品价格受到保供稳价政策和
季节性因素的影响，可能难以捕捉边际变化的信号。在本篇报告中我们提
供三个视角供各位投资者参考： 

 线索一：2021 年 12 月金融数据显示政府支出开始加速发力了吗？2021 年
12 月社融增速继续反弹，其中主要的支撑是政府债券融资（新增 11718 亿
元，创下有数据以来的同期新高）。不过另一个值得关注的内容是金融机构
的政府存款 12 月减少 10302 亿元，同比多减 762 亿元，一增一减之间财政
支出发力有多大？ 

 从国库收支和财政收支的关系来看，2021 年 12 月财政减收可能是主要因
素，增支力度可能有限。我国大部分财政收支已经纳入国库集中收付管理，
从大数上看，应该有“财政收入-财政支出= 财政性存款变化”。我们把财政
收入拆成一般公共财政收入、政府债券净融资和其他政府性基金收入（主
要是国有土地使用权出让金收入），则我们可以把上述等式变换为：“政府
债券净融资-财政性存款变化=财政支出-一般公共财政收入-其他政府性基
金收入”，12 月等式左端大增至 22020 亿元，背后可能主要反映的是阶段性
税收缓缴（预计 2021 年 11 月、12 月缓缴 2170 亿元）以及土地出让金收入
减少的影响，实际支出的增长幅度可能有限（图 2 和 3）。 

 线索二：2021 年 12 月建筑公司的订单增速有所企稳反弹并不明显。从上
市的建筑公司合同我们也能看到一些端倪，我国主要的建筑公司中龙头企
业中国建筑会公布每个月的房屋建筑和基础设施新签合同的情况，从不同
建筑公司业务的重心来看，中国建筑的业务比较综合，不过在铁路和轨交
方面中国中铁和中国铁建更加突出，中国电建和中国能建在电力方面更加
专业，在港口和桥梁等方面中国交建则是一把好手（表 1）。我们发现中国
建筑基建方面的订单变化和狭义基建（不含电力）的增速相关性较好，而数
据显示 12 月基建增速相较 11 月有所企稳，但是反弹较为有限（图 4）。 

 线索三：区域性水泥库存显示基建反弹的力度如何？水泥是地产和基建的
重要的原材料，会同时受到两者影响。一般而言，华东地区水泥产量最高，
其水泥价格是全国市场的风向标，而从固定投资的成分来讲，西北地区的
地产投资占比相对较小，水泥对基建投资的边际变化可能更加敏感，从历
史上看西北地区的水泥库容比和基建投资增速有比较明显的反向关系，这
可能意味着 2021 年 12 月基建投资单月同比增速并不乐观。从高频上来看，
相较 12 月初，月末库容比有小幅下降，基建投资增速可能好于 2019 年底、
2020 年初，但是反弹力度可能尚不及 2018 年底、2019 年初（图 5 至 7）。 

 本周（2022 年 1 月 10 日至 14 日）高频数据透露了什么信息？需求端数据
并不好看，由于疫情蔓延的范围扩大以及去年高基数的影响，同比增速都
出现不同程度下降，其中值得注意的是三线城市的地产销售和 100 城的土
地供应，分别同比下滑 56%和 87%。生产端数据有所改善，钢铁、汽车、
沥青等行业开工率同比跌幅继续收窄；价格方面，保供稳价下猪肉和蔬菜
价格继续回落，海外能源供给偏紧、疫情担忧下降的情况下，布伦特原油继
续上涨，创 2018 年 9 月以来的新高，这是支撑本周美债收益率继续处于高
位的重要因素。股市方面，我们继续跟踪基建方面的指数表现，由于尚未看
到基建发力的信号，市场仍处于“半信半疑”之间，相关指数在本周回吐了
2022 年开年以来的大部分涨幅，工程机械和基建工程板块分别收跌 4.6%和
5.4%。（图 8 至 10） 

 风险提示：疫情扩散超预期，国内外政策超预期 
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图 1：新基建指数的表现好于老基建（2022 年 1 月 10 日至 14 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图 2：2021 年 12 月政府收支出现较大缺口  图 3：2021 年第四季度 100 城土地成交总价低于 2020 年 

 

 

 

注：由于年末财政部分财政支出可能按权责发生制列

支，所以年底时政府支出往往会大幅增加。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 1：中国主要的建筑公司及其主要业务方向 

重要建筑公司 2020 年营业收入（亿元） 主要业务领域 

中国建筑 16150 

中国最大建筑房地产综合企业和中国最大国际承包商，是中国唯

一一家拥有三个特级资质（房屋建筑工程施工总承包、公路工程

施工总承包、市政公用工程施工总承包）的建筑企业。 

中国中铁 9714 

具有中国国家住房与城乡建设部批准的铁路工程施工总承包特级

资质、公路工程施工总承包一级资质、市政公用工程施工总承包

一级资质以及桥梁工程、隧道工程、公路路基、路面工程专业承

包一级资质，城市轨道交通工程专业承包资质。 

中国铁建 9103 
在高原铁路、高速铁路、高速公路、桥梁、隧道和城市轨道交通

工程设计及建设领域确立了行业领先地位。 

中国交建 6275 

主要从事交通基础设施建设、设计、疏浚及港口机械制造业务；

是中国最大的港口建设及设计企业；中国领先的公路、桥梁建设

及设计企业；中国最大、世界第三的疏浚企业；是全球最大的集

装箱起重机制造商。2010 年中标港珠澳大桥主体工程。 

中国电建 4012 

是全球能源电力、水资源与环境、基础设施及房地产领域提供全

产业链集成、整体解决方案服务的综合性特大型建筑集团。长期

深耕“水”、“电”核心业务领域，奠定了国内乃至世界水电行业的

领军企业地位，是全球水电、风电、光伏发电建设的领导者。 

中国中冶 2703 
中国钢铁工业的开拓者和主力军，全球性的冶金建设承包商和冶

金企业运营服务商，也逐步向国家重要基建力量转型升级。 

中国能建 2313 

中国乃至全球电力行业最大的全面解决方案提供商之一，在电力

工程及建设行业处于领先地位，公司曾承建了拥有全球最大装机

容量的水电站三峡工程。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 4：中国建筑订单和基建增速  图 5：2020 年各地区地产投资占固定资产投资比例 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 6：西北地区水泥需求和基建相关性更好  图 7：西北地区水泥库容比历史比较 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图 8：东吴宏观高频数据库（截至 2022 年 1 月 14 日） 

 

注：一般绿色代表数值相对偏低，绿色代表数字相对偏高。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

周环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比

需求端

电影票房（%） 17.2 -24.6 38.8 -27.3 -74.2 0.7 262.5 19.5

汽车销售（%） 6.0 -47.0 23.0 -2.8 -0.2 -7.0 0.9 -5.6

30城商品房成交面积（%） 13.6 -23.0 21.7 -21.9 14.4 -19.9 -6.8 -25.5

一线城市（%） -0.9 -3.3 10.0 -20.6 14.6 -14.5 -5.7 -12.8

二线城市（%） 16.9 -7.6 25.5 -7.7 30.1 -10.5 -20.6 -24.6

三线城市（%） 27.7 -56.0 -5.1 -44.9 3.1 -37.3 8.2 -35.7

100大中城市供应土地面积（%） -53.5 -86.8 0.4 -47.7 -19.9 -37.6 25.1 14.9

100大中城市成交土地溢价率（pct） -3.3 -11.4 -24.0 -80.3 -33.0 -82.6 45.5 -69.5

供给端

高炉开工率(163家，pct) -42.6 -58.5 -8.7 -28.0 27.7 -22.3

唐山钢厂高炉开工率（pct） 4.0 -18.3 -6.3 -43.2 -16.2 -40.7 0.1 -34.3

汽车轮胎全钢胎开工率（pct） 7.0 -11.0 -1.5 -2.0 8.4 -14.4 14.0 -19.5

PTA产业链负荷率:江浙织机（pct） -5.6 -5.6 -4.9 -27.0 7.5 -32.7 -14.1 -37.5

PTA产业链负荷率:PTA工厂（pct） -8.9 -3.8 -7.9 -24.3 -2.4 -16.1 -2.6 -11.8

开工率:PVC:上游（%） 0.0 -12.1 -10.8 0.6 -7.9 5.4 -14.9 -1.5

重点港口煤炭吞吐量（%） 1.5 11.5 11.7 15.1 7.2 0.3 9.1 -1.8

沥青开工率（pct） 0.6 -12.0 -11.6 -19.1 -7.5 -26.7 9.8 -23.7

沥青库存率（pct） 0.8 -1.9 10.6 13.6 -18.3 6.0 -21.9 31.4

水泥库容比（pct） 0.4 7.8 29.9 38.4 26.5 9.3 -5.0 -14.2

磨机运转率（pct） 0.0 0.8 3.7 1.0 -9.9 -24.6 -17.7 -31.3

价格

猪肉批发价（%） -3.3 -52.5 0.1 -44.5 20.5 -39.1 -0.1 -52.1

重点蔬菜批发价（%） -1.0 -13.4 -9.1 5.8 5.5 27.8 20.4 17.6

重点水果批发价（%） 1.5 7.0 3.3 2.5 6.3 6.4 3.4 3.4

布伦特原油期货结算价（%） 4.0 50.9 -7.5 49.0 -3.5 83.8 11.8 101.7

动力煤价格（%） 1.0 39.6 -5.1 70.5 -20.3 87.3 36.8 138.1

水泥价格指数（%） -2.1 16.0 -8.0 24.0 -1.4 36.1 24.0 41.7

南华有色金属指数（%） 3.0 27.9 0.5 20.7 -4.4 28.3 4.3 38.5

铁矿石价格（%） 3.4 -23.3 19.8 -24.8 9.3 -15.1 -22.2 5.0

螺纹钢价格（%） -1.4 6.8 -0.3 13.9 -16.5 18.3 3.7 51.5

义乌中国小商品指数（%） 0.4 2.1 0.2 2.2 -20.0 -18.1 -19.8 27.8

进出口

中国出口集装箱运价指数（%） 1.7 99.0 0.8 118.9 -1.5 184.1 3.7 288.8

上海出口集装箱运价指数（%） -0.3 75.0 7.1 99.0 -0.8 143.0 0.1 290.5

疫情

地铁客运量（9个重点城市，%） -2.1 -1.3 2.1 1.2 -2.2 -1.0 2.9 5.1

拥堵延时指数（30个省会城市，%） 1.0 0.0 1.1 1.0 0.8 0.2 -0.8 2.3

破产数案件数（%） 0.0 0.0 -1.0 9.7 4.5 13.4 9.8 -0.8

【东吴宏观】国内宏观经济核心高频数据

1月14日 12月 11月 10月

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_36107


